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（注）　野村証券調査部調べ。
　大衆の株式への投資を推進したもうひとつの具体的要因は，再評価積立金の
資本金組入れにともなう株式の無償交付といえよう。株式の無償交付は再評価
によって企業に生じたインフレ利潤を株主に還元するための措置と理解され，
戦後のインフレの充進によって物価が大幅に上昇したのに対して，株価の上昇
がこれを下回ったことを株式の無償交付によって修正するものとされた。しか
も，おりからの動乱ブームなどによって，企業取益が向上したため，大幅な無
償交付を行なっても配当を引下げずにこれを実施することができ，株式投資の
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有利性をさらに認識させるものとなった。2－3表は当時の無償交付割当状況を
示したものである。これによってみると，昭和26年8月に無償交付が開始され
た当初は，高率な無償交付（株主の持株1株に対して2株以上の無償株式を割当てる
ような無償交付）が多く行なわれたのに対して，28年以降は，漸次，割当率が小
さくなることが知られる。その後，株式の無償交付は，有償増資の際にこれを
織り込んだ有償・無償併行増資や抱き合わせ増資，あるいは配当のかわりに小
幅の無償交付を行なう小刻み無償交付などによって実施されるようになってい
く。いずれにしても，所有株式に対して無償で株式が交付され，しかも，配当
率に大きな変化がないという事態は，今までの株式投資にみられなかった新し
い事態であり，株式投資の有利性を強調する大きな要因となった。こうしたこ
とも昭和20年代後半での大衆の株式投資を促進し，個人株主の数的拡大に大き
く貢献しているものとみることができる。
　ii）　個人持株比率の低下
　昭和20年代の後半において，わが国の個人株主が人数では倍増を果したのに
対して，全体に占めるその持株比率を大幅に低下させた基本的要因は，証券民
主化運動による株式の大衆間への分散が，竪実な経済的背景の成熟がないまま
に，人為的に組みたてられ，実施されたことである。証券民主化運動によって，
人びとの株式に対する理解を探める啓蒙運動が展開されたが，当時の一般大衆
は戦災，財産税の徴集，預金封鎖，インフレーションなどによって，経済的に
は疲弊しており，株式投資に向けることのできる充分な資金を持ち合わせてい
なかった。したがって，この運動によって株式所有の民主化を推進するために
は特別な金融的措置を必要としたほどであった。こうして，財閥持株等の放出
株式の取得によって新しく誕生した一般個人株主は利用できる投資資金のとぼ
しい，いわゆる零細投資家であったといえる。一般的にいって，個人の投資活
動は，ひとつには投資できるその所有資金量；貯蓄量によって制約されてくる。
たとえば，その貯蓄量が増加するのにつれて，投資目的は投資上の流動性→安
全性→取益性→投機性へと移行させるととができる。株式投資は元来，収益性，
投機性を目標とした投資活動であり，資金的な余裕を前提とする。したがって，
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この当時の個人大衆は貯蓄量が少量であるところから，その投資活動は当然に
まず流動性や安全性を指向すべき筈のものであった。放出株式への投資はこう
した少量の貯蓄資金がその投資上の有利性にひかれて株式に投ぜられたことに
よって，必然的に個々の投資単位＝取得株式数は小単位となり，また，流動化
（取得株式の売却による現金化）への要請の強い株式取得であったといえる。こう
した取得株式の流動化への要請は，財閥持株等の放出がほぼ終了した直後に，
はやくも現実化した。それは，いわゆるドッヂ・ラインの施行によって生じた
経済不況を背景とするものであった。証券民主化運動のなかでとられた従業員
持株制度推進政策によって株式を取得した旧財閥系諸企業の従業員は，ドッヂ
不況による賃銀の遅配や欠配のため，取得株式の流動化をはからざるを得ない
立場に立たされたのである。：また，一般の個人株主も，ドッヂ不況による株価
の下落による損失回避などを目的として，その持株を売却する者が多く発生し
たのである。昭和25年度末には早くも，全体に対する個人持株比率が対前年比
一一・7．8ポイントという大幅な低下を示したのは，こうした事情の反映である。
　わが国の増資新株式の発行形態は，元来，株主割当・額面発行が中心であり，
公募・時価発行が定着しはじめたのは昭和40年代の後半からである。したがっ
て，証券民主化運動を契機に誕生した個人株主たちも，その後における企業の
増資に際しては，当然，増資新株式の割当てを受けることになった。ところで，
一般的にいって，増資新株式の株主割当・額面発行は，株価が額面金額を上回
っていることを前提として，いわゆる増資プレミアムを株主に取得させること
になるので，株主にとっては有利な増資新株式の発行形態である。しかし，投
資資金がとぼしく，また，配当の蓄積も少ない個人株主にとっては，割当てら
れた増資新株式への払込みは容易でない。そこで，この種の個人株主たちは増
資新株式への払込資金を得ることを目的として手持株式を売却することになる。
手持株式を流動化して取得した資金で増資新株式を引受け，増資プレミアムを
取得するという方式は，投資資金が少ない個人株主がとるひとつの基本的な株
式投資方式となり，このことが株主数に変化なくとも（増加してさえも）その持
株比率を相対的に低下させる基本的な要因となったのである。このことは昭和
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20年代後半だけでなく，30年代以降における個人持株比率を低下させるひとつ
の要因となっている。
　すでに述べたように，再評価積立金の資本金組入れにともなう株式の無償交
付は，株式投資に有利性を与え，株式への投資を促進させ，株主の数的拡大の
一要因となった。しかし，株式の無償交付は個人株主の持株数を増加させるこ
とになり，その後の増資に際して，株主が引受けるべき新株式の割当株式数を
もより増加させることになる。このため，無償交付によってその持株が増加し
た個人株主にとっては，増資に際しては持株の流動化がより要請されることに
なり，株式の無償交付は，結果として，個人株主の持株比率の相対的低下をも
促進するものともなったのである。
　（3）　法人持株比率の増加
　昭和20年代後半においては，個人持株比率が急速に低下したのに対して，法
人持株比率は24年の28．1％から30年には46．2％となり，6年間に＋18．1ポイン
トと大幅な増加を示した。同じ期間での個人持株比率の低下が一15．7ポイント
であるから，個人持株の減少分が法人持株として移行したとみることができよ
う。2－1図に示された金融機関，事業会社，個人の各1株主当りの持株増加趨
勢をみると，前二者のそれは個人株主のそれをはるかに上回って上昇している。
昭和25年の持株を100とした各株主の30年度末での増加指数は個人が200となっ
たのに対して，金融機関が558，事業法人が300である。また，前掲の1－2図に
も現れているように，昭和20年代後半での法人持株比率の増加は昭和24～25
年にかけて，また，27～28年にかけての時期に高い増加傾向を示している。前
者の時期は証券取引所再開直後の証券市場の不況期であり，また後者の時期は
いわゆる朝鮮動乱ブーム期である。これらの時期での法人持株比率増加の背景
について，各法人株主それぞれについてみると，つぎの諸点を指摘することが
できるであろう。
　①金融機関一2－1図にも明らかなように，昭和20年代後半において最も
急速な持株増加趨勢を示したのが金融機関である。ここでいう金融機関には銀
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行，信託銀行，生命保険会社，損害保険会社，証券金融会社，その他の金融機
関が含まれ，証券投資信託は除かれている。法人株主として，昭和20年代だけ
でなく，その後においても一貫して最も高い持株増加趨勢を示しているのが金
融機関で，わが国では最も資金力の豊かな法人投資家である。
　第2次大戦終了後の昭和20年代前半において，銀行などの金融機関はいち早
く復興し，戦後経済の復興一成長期における中心的経済機関としての役割を
果しうる基礎を確立した。それは例えぽ，①銀行などの金融機関は財閥解体・
過度経済力集中排除等の対象から除外されたこと，②財閥解体等によって，そ
の持株の強制的処分を受けた財閥系各企業は，持株売却によって得た代金によ
って戦事中の金融機関からの融資を出来うる限り返済したこと，③戦後の企業
再建整備法に基づく企業再建増資によって企業が得た資金の多くが金融機関等
の債務の返済に当てられたこと，④新円切替えによる預金封鎖など戦後の諸政
策が金融機関の再建に貢献したこと，などによるところが多い。すでセご指摘し
たように，昭和25年の証券取引所再開直後の株式供給過剰による市場の不況期
に際して，政府・日銀が証券対策として金融機関に株式の買出動を要請したが，
以来，証券不況期での有力な証券需要先として金融機関は常に期待される投資
機関としての地位が与えられることとなった。こうして，金融機関はまずこの
時期にその持株比率の大幅な増進を示すのである。
　昭和26～28年にいたる朝鮮動乱ブーム期においても金融機関の持株比率は増
加した。この時期での金融機関の株式投資は，ひとつにはその利回り採算のう
えからも促進されたとみることができよう。2－2表に示されたように，動乱ブ
ームによって企業収益は好転し，昭和25年には東証上場560社中，有配会社は
60％足らずであったのが，26年セこは78．0％，27年には86．3％が有配会社となり，
配当率も25年の13，94％から26年には21．38％，27年には25．75％へと上昇した。
これによって株価も上昇したが，株価の上昇を配当率の上昇が上回ったため，
利回りは26年では11．73％，27年では9．85％と高水準を維持した。こうした事
態は株式投資は金融機関にとっても充分に投資採算のとれる資金運用分野であ
ったといえる。なお，動乱ブーム後のデフレ期においても，株式の投資利回り
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は8％以上の高利回りを維持していたため，昭和29～30年には，金融機関の持
株比率は2．　8ポイソトも上昇している。
　昭和20年代後半での金融機関のこうした株式投資は，利回り採算のほかに，
特に旧財閥系銀行を中心とした株式所有による企業の系列化・集団化の推進を
はかることを目的としたものであることにも留意しなければならない。財閥解
体によってその資本的連携を解体された旧財閥系企業は，資本関係の回復に懸
命となった。しかし，こうした資本関係の回復は，従前の縦断的資本関係によ
るのではなく，企業相互間での株式持合いを主体とする横断的資本関係によっ
て，企業活動の連携と協調をはかり，各企業の共存と発展とを目的とした集団
化を目指すものであった。こうした企業の集団化・系列化は，まず，戦後の解
体をまぬかれ，いち早く復興した銀行をはじめとする旧財閥系金融機関を中心
として形成され，推進されることとなった。この時期は，まさにこうした目的
にょる金融機関の積極的な株式所有が始動しはじめた時期であり，このことが
この期間での金融機関の持株比率の上昇を促進したのである。
　②　事業法人一昭和20年度末には24．7％の持株比率を示していた事業法人
は，財閥解体等による持株の処分によって，20年末には5．6％へと持株比率を
減少させた。しかし，この比率は昭和25年には11．0％，26年には13．8％へと急
増している。これは取引所再開直後のドヅヂ・デフレ期において，個人株主が
手放した株式の多くが金融機関だけでなく事業会社によっても吸収されたから
である。というのも，財閥解体等によってその持株を強制的に処分させられた
財閥系企業は，その当初から可能な限り手放した株式の回収をはかり，企業の
資本関係の回復に努力したからである。このため，放出株式の処分過程で証券
会社の手許に滞留していた株式についても，これを企業の持株とする努力をは
かり，また，市場からの株式の吸収も行なったのである。こうした結果，ドッ
ヂ・デフレ期および朝鮮動乱ブーム期を通じて，事業法人による持株の回復が
すすみ，持株比率は昭和30年には24年のそれに比較して7．6ポイント増となっ
たのである。こうした事業法人による持株比率の増加は，旧財閥系企業を中心
として，株式の持合いを軸とした横断的資本関係による企業の集団化が始動し
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はじめたことの現れである。
　③独占禁止法の制定と改正一金融機関および事業法人の持株比率の増加
に関して，ひとつの基礎をあたえているのが独占禁止法の制定とその改正であ
る。独禁法（私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律）は昭和22年7月に
施行されたが，そのなかで，持株会社の設立を禁止するとともに，事業会社が
他会社の株式を所有することを原則として禁止した。また，金融機関による他
会社の株式所有制限を行ない，制限枠を同一会社の既発行株式の5％とした。
しかし，財閥解体等がいちおう終結した昭和26年6月に独占禁止法の第1回改
正が行なわれ，このなかで，事業会社による他会社の株式所有は，競争を減殺
したり，取引制限をしたり，独占をもたらす場合，いいかえれば，競争を実質
的に制限することになるような場合に，これを禁止することとした。これによ
って，事業会社による他会社の株式所有は緩和されることとなった。この改正
はドッヂ・デフレの時期と重なることとなり，事業法人は持株の回復に積極的
な行動をとりうることとなったのである。昭和20年代後半では，28年にも独占
禁止法が改正され，金融機関による他会社の持株制限の枠は5％から10％に拡
大された。この改正によって，金融機関は一種の機関投資家として株式を所有
することがより容易となり，その後のわが国での株式所有状況での法人化現象
をすすめるひとつの推進力となったのである。
（1）昭和25年「経済現状報告」経済安定本部　付表7．株価指数の月別推移より。
②「取引所再開の3原則」は次の項目を内容とするものである。
　①　取引所における取引は，すべてその行なわれる順序に従って時間的に記録されること。
　②　取引所の会員は，上場証券の取引にρいては，一定の例外を除いて，会員が所属する証券
　　取引所において行なうこと。
　③先物取引は行なわないこと。
